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Comunicado do Copom — Comparativo

Neste documento, comparamos o ultimo comunicado do Copom, divulgada ha pouco
pelo BC, com a versdo anterior, de 4 de agosto.

Os trechos que foram excluidos estdo taxados em vermeths; os que foram incluidos
aparecem em negrito, na cor azul. Partes idénticas nos dois documentos aparecem
sem formatacao.

A cobertura completa da decisdo do Copom e dos demais temas que movimentam a
economia, 0s seus investimentos e o mercado financeiro como um todo esta no nosso
site: www.seudinheiro.com

Copom eleva a taxa Selic para 56,25% a.a.

Em sua 240232412 reuniao, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa Selic para 56,25% a.a.

A atualizagdo do cenério basico do Copom pode ser descrita com as seguintes
observagdes:

e No cenario externo; observam-se dois fatores adicionais de risco para o
crescimento das economias emergentes. Primeiro, reducoes nas projecoes
de crescimento das economias asiaticas, refletindo a evolu¢do da variante
Delta da Covid-19-adiciona-risco-a-recuperacio-da-economia-global-O-Comité
avalia-gue;. Segundo, o aperto das condi¢oes monetarias em diversas
economias emergentes, em reacao a despeito-dos-movimentossurpresas
|anaC|onar|as recentesmuwas—ele—&res—anda—ha—nsee—relevan%&de

pa%e&e#wergentes—segue—fa#e#avel—eem No entanto, os estlmulos monetarios
de longa duragao-esprogramas-fiscais e a reabertura das principais

economias ainda sustentam um ambiente favoravel para paises
emergentes. O Comité mantém a avaliacao de que questionamentos dos
mercados a respeito dos riscos inflacionarios nas economias avancadas
podem tornar o ambiente desafiador para paises emergentes;

e Em relacdo a atividade econ6mica brasileira, a divulgacao do PIB do segundo
trimestre, assim como os indicadores mais recentes-centinrgam, continua
mostrando evolucao positiva e ndao ensejarmenseja mudanca relevante para o



cenario prospectivo, o qual contempla recuperacao robusta do crescimento
econdmico ao longo do segundo semestre;

e Ainflacdo ao consumidor eontinua-serevelando-persistente-Ossegue
elevada. A alta nos precos dos bens industriais — decorrente de repasses
de custos, das restricoes de oferta e do redirecionamento da demanda em
direcdo a bens - ainda nao arrefeceu e deve persistir no curto prazo.

Ademals nos ultlmos md%ade#e&éﬂfeﬂgwades—memqq—eempeaeae—mars

mﬂaeae—ele—meses OSs pregos dos Sservigos e—a—een!el-nweladecresceram a taxas
mais elevadas, refletindo a gradual normalizacao da pressdo-sebre-bens
delistnee oo nne alonse o clos e aes G rs clese o resccaiivicdade no

setor, dinamica que ja era esperada. Adicionalmente, persistem as
pressoes emsobre componentes volateis; como a—pess-wel—elevaeae—ée
Soesore de-alimentos,
ambes—eleee#eates—ele—combustlvels e, espeaalmente energia elétrica, que
refletem fatores como cambio, precos de commodities e condigdes

climaticas adversas. Em conjunto, esses fatores acarretam revisdo significativa
das projecdes de curto prazodesfavoraveis;

e Asdiversas medidas de inflagdo subjacente apresentam-se acima do intervalo
compativel com o cumprimento da meta para a inflagao;

o As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa
Focus encontram-se em torno de 6;8%;-,3:8%, 4,1% e 3,25%, respectivamente;
e

e No cenario basico, com trajetéria para a taxa de juros extraida da pesquisa
Focus e taxa de cambio partindo de USD/BRL 5,4525*, e evoluindo segundo a
paridade do poder de compra (PPC), as proje¢des de inflagdo do Copom
situam-se em torno de 68,5% para 2021, 3,57% para 2022 e 3,2% para 2023.
Esse cenario supde trajetdria de juros que se eleva para 40608,25% a.a. neste
anomantém-se-nesse-valor e para 8,50% a.a. durante 2022, e reduz-se para
6,5075% a.a. em 2023. Nesse cenario, as projecdes para a inflagdo de pregos
administrados sao de 16,0613,7% para 2021-e, 4,62% para 2022 e 4,8% para

2023. Adota-se umaa hipdtese neutrapara-a-bandeiratarifaria-de energia

elétrica-quese-mantém-embandeiras tarifarias "escassez hidrica” em
dezembro de 2021 e "vermelha patamar 42" em dezembro de cada-ano-

calendario2022 e dezembro de 2023.

O Comité ressalta que, em seu cenario basico para a inflagdo, permanecem fatores
de risco em ambas as dire¢oes.

Por um lado, uma possivel reversdo, ainda que parcial, do aumento recente nos
precos das commodities internacionais em moeda local produziria trajetéria de
inflagdo abaixo do cenario basico.

Por outro lado, novos prolongamentos das politicas fiscais de resposta a pandemia
que pressionem a demanda agregada e piorem a trajetoéria fiscal podem elevar os
prémios de risco do pais. Apesar da melhora recente nos indicadores de



sustentabilidade da divida publica, o risco fiscal elevado segue criando uma
assimetria altista no balango de riscos, ou seja, com trajetorias para a inflagdo acima
do projetado no horizonte relevante para a politica monetaria.

O Copom reitera que perseverar no processo de reformas e ajustes necessarios na
economia brasileira é essencial para permitir a recuperagado sustentavel da economia.
O Comité ressalta, ainda, que questionamentos sobre a continuidade das reformas e
alteragdes de carater permanente no processo de ajuste das contas publicas podem
elevar a taxa de juros estrutural da economia.

Considerando o cenario basico, o balanco de riscos e o amplo conjunto de
informacdes disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 1,00 ponto percentual, para 56,25% a.a. O Comité entende que essa decisdo
reflete seu cenério basico e um balango de riscos de variancia maior do que a usual
para a inflagdo prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflacdo para as
metas no horlzonte relevante, que inclui o ano-calendario de 2022 € em grau menor,

e*peetat—was—ele—mﬂaeae—Sem prejuizo de seu obJet|vo fundamental de assegurar a

estabilidade de precos, essa decisao também implica suavizacéo das flutuacdes do
nivel de atividade econdmica e fomento do pleno emprego.

O Copom considera que, no atual estagio do ciclo de elevacao de juros, esse
ritmo de ajuste é o mais adequado para garantir a convergéncia da inflacdo para
a meta no horizonte relevante e, simultaneamente, permitir que o Comité
obtenha mais informacgoes sobre o estado da economia e o grau de persisténcia
dos choques. Neste momento, o cenario basico e o balango de riscos do Copom

indicam ser apropriado umque o ciclo de elevacao-dataxa-dejurospara—patamar

ae-ma—ele—neat—reaperto monetario avance no territorio contracionista.

Para a prdoxima reunidao, o Comité antevé outro ajuste da mesma magnitude. O
Copom enfatiza que os passos futuros da politica monetaria poderdo ser ajustados
para assegurar o cumprimento da meta de inflacdo e dependerdao da evolucao da
atividade econémica, do balanco de riscos e das projecdes e expectativas de inflacao
para o horizonte relevante da politica monetaria.

Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Roberto Oliveira
Campos Neto (presidente), Bruno Serra Fernandes, Carolina de Assis Barros, Fabio
Kanczuk, Fernanda Magalhdes Rumenos Guardado, Jodo Manoel Pinho de Mello,
Mauricio Costa de Moura, Otavio Ribeiro Damaso e Paulo Sérgio Neves de Souza.



*Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdao média da taxa de
cambio USD/BRL observada nos cinco dias Uteis encerrados no ultimo dia da
semana anterior a da reunido do Copom.



